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包含“双因子”灾难的 RBC 模型和风险溢价 
摘要：美国的风险溢价处于较高水平，但真实经济周期模型（The Real Business 
Cycle model，简称 RBC 模型）对风险溢价均值和标准差的模拟结果远远低于实
际值。针对该问题，本文提出了包含双因子灾难的 RBC 模型：该模型在 RBC 模
型的框架下引入灾难，创新地使用“双因子”（包括灾难大小因子和承灾状态因
子）协同作用来模拟灾难的综合作用效果，灾难的作用渠道位于生产力和资本累
积两处。本文使用双因子的灾难模型对美国宏观变量的波动、风险溢价以及它们
之间的相关关系进行数值模拟，对比了不含灾难的 RBC 模型、Gourio 的单因子
的灾难模型的模拟结果，并将该模型应用于中国。研究结果显示：首先，包含灾
难的模型，无论是单因子模型或双因子模型，对美国风险溢价的模拟结果为每季
度 2.24%、2.03%，均明显优于不加入灾难的 RBC 模型，表明灾难带来的风险确
能改善风险溢价均值和标准差的模拟效果。其次，在灾难认定标准均为人均实际
GDP 增长率低于-15%时，双因子的灾难模型对风险溢价的模拟结果、风险溢价
与宏观经济的逆周期的协方差关系均优于单因子的灾难模型，表明使用灾难大小
因子和承灾状态因子共同引入灾难的方式效果较好。另外，使用本文的双因子灾
难模型能较好地模拟中国风险溢价的数值，但相较于美国，灾难的双因子参数显
示中国灾难的程度深且发生频率较高。 
关键词：RBC 模型；灾难；双因子；风险溢价。 
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The RBC Model with Two-factor Disaster and Risk 
Premium  
Abstract: In the Real Business Cycle model, the simulated mean and standard 
deviation of risk premium is much lower than the actual value. This paper presents a 
new two-factor disaster model: the disaster risk is introduced into the framework of 
the RBC model, and disaster is described by two factors containing the disaster size 
factor and the state factor creatively. This paper uses the two-factor disaster model to 
simulate the mean and standard macroeconomic variables and risk premium, and 
compare the results with the RBC model with no disaster and the single-factor 
disaster model, conclusions are: Firstly, the simulation risk premium using my model 
and the one-factor disaster model of the U.S. Economy are quarterly 2.03% and 
2.24%, the results are much better than the one without disaster. It shows that the risk 
of disaster can improve the simulation results of mean and standard deviation of the 
risk premium. Secondly, in the case of the disaster level (standard) of real per capita 
GDP growth rate over -15%, the simulation results of the two-factor disaster model 
are better compared to the one-factor disaster model, shows that it is better using two 
factors to describe disaster. Compare to the U.S. economy, the two factors of disasters 
show that disaster is more severe and has higher frequency in China.  
Key Words: RBC model; Disaster; Two factors; Risk premium. 
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第一章 引言 
真实经济周期模型（The Real Business Cycle model，以下简称 RBC 模型）对美
国风险溢价的均值和标准差模拟结果与真实数值相差较大。为改善对风险溢价的模
拟结果，本文尝试在 RBC 模型中加入灾难，创新地使用双因子（灾难大小因子和
承灾状态因子）描述灾难的综合作用效果，来模拟的风险溢价水平，并模拟其与宏
观经济变量之间的相关关系。 
1.1 问题的提出 
RBC 模型对风险溢价的模拟往往差强人意。事实上，美国的金融数据统计表明，
均值水平较高且波动较大，但使用 RBC 模型模拟的结果中，风险溢价的大小和波
动程度均明显低于实际数据的观测值，模拟效果较差。美国风险溢价的实际统计值
为 1.93%，然而 RBC 模型的模拟结果仅为 0.01%，远低于真实值。除此之外，根据
美国实际数据的统计结果，其股市的风险溢价的趋势往往在一年到两年的时间内领
先于 GDP 增速的增减，然而，不含灾难的 RBC 模型几乎不能描述出风险溢价对 GDP
的这种领先预示作用。  
如何使用 RBC 模型模拟出风险溢价随时间变化，且均值水平较高的特点？考虑
到灾难对经济波动的影响，一些学者尝试将灾难，如经济危机等宏观经济的冲击等，
引入到经济周期模型，对风险溢价的模拟效果有了较大的改善。本文的灾难指的是
对经济具有较大冲击的事件，不仅仅包括纯经济事件，也包括重大的自然地质灾难、
医学疾病和战争等。在经济周期模型中引入灾难需要解决两个基本的问题，一是灾
难的作用渠道，另一个是灾难的作用方式（灾难的刻画方式）。灾难的作用渠道指
的是灾难对经济体的具体作用点，即灾难通过哪些渠道对经济体产生影响；至于灾
难的作用方式，换句话说为灾难的描述方式，即如何描述对经济具有较大冲击的事
件，采用单因子指标还是多因子模型，以及是否应作出长期和短期的区分等。 
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因此，本文将尝试结合文献中提出的灾难指标，并借鉴诸多学者对灾难的描述
性研究的成果，提出一个包含双因子灾难的 RBC 模型，观察能否改善 RBC 模型对
风险溢价的模拟结果，并考察风险溢价与宏观经济变量之间的相关关系。其中，灾
难采用作用的渠道分为影响资本累积和生产力两部分，同时灾难将采用由两个相互
独立的因子（灾难大小因子和承灾状态因子）协同作用的方式。 
1.2 研究方法和思路 
为了更好地模拟风险溢价，本文构建了一个包含灾难的 RBC 模型。本文的研
究方法和思路如下：将灾难与 RBC 模型结合起来，灾难的作用点位于生产力和资
本折旧部分，并创新地提出使用相互独立的双因子（包括灾难大小因子和承灾状态
因子）来描述灾难对经济的持续的综合作用效果。完成了理论模型的构建后，本文
将进行数值模拟，采用带有切比雪夫多项式的投影法对模型进行数值求解，模拟出
风险溢价的均值和标准差。模拟结果与无灾难的 RBC 模型的模拟结果进行对比，
说明本文模型的可行性。最后，本文使用该模型对中国的风险溢价进行模拟，同时
对比美国的灾难状态参数和风险溢价。 
1.3 研究的创新 
区别于 Gourio（2012）和陈国进（2014）等使用单因子描述灾难，本文借鉴“灾
害系统论”创新地提出采用双因子来描述灾难，即经济体受到灾难事件的综合影响
是由两个相互独立的因子协同作用而成：一是灾难大小因子，描述了时时发生的灾
难的大小，二是承灾状态因子，描述经济体此时的灾难易感状况。之后，尝试将这
种新的灾难描述方式应用在 RBC 模型的框架下，来描述在持续发生的灾难作用下，
风险溢价的情况以及其与宏观变量之间的相关性。本文还将改模型应用于中国，基
于中国的数据，统计了中国灾难的情况，发现灾难事件对中国经济影响深于美国。 
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1.4 文章结构和安排 
本文结构安排如下，第二章介绍了相关历史文献，就与本文相关的重要文献进
行综述。第三章提出了本文的理论模型框架。本章呈现了加入双因子灾难的 RBC模
型的理论部分，并说明了灾难引入的原因、作用点和引入的方式。第四章将基于上
文的模型进行数值求解。基于美国的数据对模型进行数值求解，模拟风险溢价，与
无灾难的 RBC模型、Gourio的单因子灾难模型进行对比，观察和验证模型的可行性。
第五章尝试使用本文模型模拟中国的风险溢价水平，与美国的灾难参数和风险溢价
结果对比。第六章为本文研究结果的总结。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 包含双因子灾难的 RBC 模型和风险溢价  
4 
 
第二章 文献综述 
从上世纪七八十年代开始就有学者注意到灾难、冲击对于金融数据的模拟有着
重要的解释作用，他们发现灾难能够在一定程度上解释经济增长率变化和股票收益
等水平。 
早在 1988 年就有文章提出，罕见灾难的风险可以解释观察到的风险资产的价格
（Rietz，1988），微小的不确定事件的发生会增加经济体的风险，或许能够解释风
险溢价之谜。他在徳布罗模型中引入第三种状态，引入可能存在的经济冲击，并测
试了从 0.0001 到 0.001 不同的经济打击的发生概率，试图解释较高的风险溢价和较
低的无风险资产收益率。 
在 Rietz 的启发下，Barro（2006，2011）开始尝试将目光从这种微小概率的不
确定经济冲击，转为可观测数目的灾难。灾难的数目能直接通过各国 GDP 增长率
的变化得知，且灾难发生对应的历史事件也很容易找到。因此，他详细地统计了二
十世纪中三十五个国家（包括 OECD 的十八个国家和亚欧的十七个国家）的灾难发
生，以及对经济增长的作用结果。通过搜集目标国家的大事件，诸如内战等，并统
计相应的事件对各国经济增长率的削弱百分比，他发现，经济的衰退与第一次世界
大战、大萧条和第二次世界灾难等的发生密切相关，且这些灾难事件能解释对收益
率的低水平、股票价格的波动、风险溢价的高水平。 
不同领域的学者，对于灾难的理解和认识并没有统一的划分标准。Barro 所考
虑和总结的灾难是通过人均实际 GDP 这一直观的经济数据来展示的，其背后对应
着对经济有着较大冲击的历史事件，这些事件包括经济萧条等纯经济灾难事件，也
包括自然灾难、重大传染性的医学疾病、战争等事件，因此，本文尝试借鉴自然灾
难、医学灾难等不同领域的灾难的定义方式和标准（见附表一），以确定从经济学
角度给出的最合适的灾难划分标准。 
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灾难的认定可以细化成两个问题，一是致灾因子的选择，包括因子选择的种类
和数目，二是致灾因子的数值认定标准。医学上致病疾病的衡量多是选择致灾疾病
的历史发生频率、受灾点的数目作为因子，数值认定标准包括加权打分制和人均、
每平方千米的受灾比率。例如，在医学疾病相关领域，据刘斌（2007）提出的灾难
风险评估方法，医学上对重大疾病引发的灾难采用四项因素进行综合评估，包括灾
害历史、医院受创程度、最大威胁和灾害可能性，并且对该四项标准的严重程度分
别予以打分，加权后汇总得出灾难的指数，来衡量医学上灾难的严重程度。 
至于在自然灾难的领域，相关的灾难的认定标准较为不统一，所用的指标也不
尽相同（张卫星，2013）。自然灾害的因子选择多为国际认定发生频率、灾害级别、
受灾面积、受灾人数和直接经济损失等，且最终的数值标准也分为简单的单项、多
项的打分制和人均受灾统计。大致可以分为三类，第一类为针对特定灾难的“致灾
因子论” （范垂仁，2004），仅仅考虑致灾因子的指标，如地震震级强于 7 级、洪
水和干旱频率达到 50 年一遇等；第二类为“灾情论”，仅考虑单一或多个灾情指标
（韩立岩，2006；张业成，2006；Gad-el-Hak，2008；石兴，2010），例如以受灾
人口、死亡人口、受灾面积和直接经济损失等为绝对指标，以受灾人口比值、受灾
面积比值等为相对指标，并给指标以等距的打分标准来划分等级；第三类为“灾害
系统论”，该方法综合考虑灾害的致灾因子强度和灾情程度指标（高建国，2012），
如震级 7.7 级以上、死亡人数 10000 人以上，且直接经济损失 1000 亿以上等。除此
之外，对定义自然灾害使用的指标的数目和不同指标的具体数值要求也有诸多不同
的声音。 
在纯经济事件中，灾难的认定也多为采用直观的 GDP、失业人数等指标，数值
认定标准多为人均比值。经济合作组织（OECD）则强调巨灾是造成大量人员死亡，
财产损失和基础设施的大面积破坏的事件，且在在灾难应对时需要各个成员国的通
力合作和帮助。在保险金融相关领域，从事保险及金融管理研发的专家以造成的承
保财产损失大小定义灾难，美联邦保险服务局（ISO）把灾难定义为造成至少 2500
万美元直接承保财产损失，且影响相当数目的保险人和被保险人的事件。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 包含双因子灾难的 RBC 模型和风险溢价  
6 
 
参考和借鉴了医学、地学、保险学等不同领域对灾难的定义和划分标准的研究，
本文选择使用 Barro（2006）和 Gourio（2012）提出的认定标准，采用以人均实际
GDP 增长率下降超 15%为限，确定灾难的发生概率。 
另一值得关注的问题是灾难的引入方式。Gourio（2012）和陈国进（2014）采
用单因子描述自然灾难，即用单一因子描述灾难的大小。史培军（1994）提出了“灾
害系统论”，其与 Blaikie（2007）对灾害的相关研究指出，灾害不是单一因子的作
用，而是多因子形成的系统的作用。灾害相联系的学说包括灾难因子论、孕灾环境
论和承灾体论，史培军表明衡量灾害的程度需要考虑两个以上的因子，例如将灾难
因子、孕灾环境和承灾体结合起来看成一个体系来进行综合考虑。Blaikie 提出过类
似的灾难衡量方法，其将灾难风险划分成相互独立的致灾因子和环境脆弱性两方面，
其中环境脆弱性类似于孕灾环境和承灾体的综合。本文将借鉴这一对自然灾难的体
系化的描述方法，并应用于 RBC 模型中。 
一些学者尝试用罕见灾难，罕见灾难的概率等来解释风险溢价、股市收益率
（Gabaix，2011；Gourio，2008；Wachter，2011）。Gabaix 的多篇文章均是通过概
率的方式在各种经济周期模型引入灾难，并且有研究也表明灾难概率的变动与系统
中风险的变动相关，具体来说，灾难概率增大将与经济冲击的不确定性、风险性增
大效果类似（Bloom，2009；Jaimovich，2009）。 
随着时间的推移，学者们开始探索作用的渠道，他们发现灾难不仅仅会影响生
产力的进步，还有一个重要的渠道是资本的累积，或资本折旧。就灾难的作用点来
说，在之前的文献中，外部冲击的作用点主要是集中在生产力的部分，也就是说灾
难的发生自然会影响生产力的进步，相当于灾难发生在生产力上叠加了一个负向的
冲击，从而波及资产、消费、投资等宏观变量，这与真实经济周期模型中生产力服
从受到外界冲击影响的外生过程相似。后来人们提出冲击还会影响资产累积，或者
说资本折旧部分（Gertler 和 Karadi，2011），完善了灾难冲击的两个作用点。Furlanetto
等（2011）也提出灾难除了影响生产力部分，还会影响资本累积，也就是资本折旧
的部分，他发现新增资本折旧部分的灾难作用点之后，能够更好地增加宏观变量的
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波动，也是改善宏观变量之间的相关关系的关键。 
由学者们尝试从经济周期模型的角度来模拟和解释风险溢价。单纯地经济周期
模型对风险溢价的模拟结果较差，以美国的数据为例，风险溢价的均值水平每季度
在 1.84%左右，然而无灾难的 RBC 模型的模拟结果仅仅为 0.01%，类似的，风险溢
价标准差的模拟结果接近于 0.01，同样远远小于实际数据结果。考虑到灾难引入的
不确定性能够解释风险溢价、股市收益率等，有些学者便开始经济周期模型与罕见
灾难的因素结合起来，其对资产收益的模拟结果优于单纯地使用经济周期模型。因
此，在各类模型中嵌入灾难成了解释风险溢价的重要方法。 
综合了历史文献中灾难的作用点（渠道），即增加了外界冲击同样作用于资本
累积过程的假设，Gourio（2012）提出了一种新的模型，他假设灾难非持续地作用
于真实经济周期模型，该模型对比无风险的真实经济周期模型，能较大程度上改善
风险溢价的均值和标准差的模拟结果，以及风险溢价的逆周期关系。需要特别说明
的是，该模型中，灾难对经济模型的作用方式是不是持续的、换言之，灾难时而发
生，时而停止，发生或停止是遵从一定的概率分布的。 
基于 Gourio 的基本模型设定，陈国进（2014）尝试使用灾难与经济周期模型结
合的方法来解释中国的数据。研究了包含灾难的周期模型对中国宏观经济的作用，
采用的仍旧是灾难时断时续的作用方式，并详细地研究了全要素生产率灾难、资本
灾难和双重灾难的三种灾难形式。他发现，罕见灾难的加入能够改善无灾难的经济
周期模型的对宏观经济的波动的解释作用。同时，他还提出适度的政府补贴能够有
效的削弱经济受到灾难冲击的程度。陈国进（2015）再度提出罕见灾难作为定价因
子对我国股市收益率具有预测能力和解释能力，且发现尾部风险能够作为罕见灾难
的度量。 
在复杂的经济周期模型中加入灾难的元素，使得模型的求解变得困难。多位学
者都提出了经济周期模型的多种数值模拟方法。由于大多数经济周期模型很难找到
解析解，因此，人们通常采用软件的数值模拟的方法进行求解，不同的数值求解方
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
